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Analisis Pembentukan Portofolio Optimal Investasi Saham Perbankan yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
 
Analysis Of Portfolio Optimal Formation Of Banking Stock Investment 






Dalam berinvestasi seorang investor dihadapkan pada berbagai macam pilhan 
investasi. Semakin tinggi tingkat pengembalian yang diharapkan, maka semakin 
tinggi pula risiko yang akan dihadapi. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 
pembentukan portofolio optimal saham perbankan. Penelitian ini meggunakan 
model Markowitz. Sampel yang digunakan adalah delapan saham yang termasuk 
dalam indeks LQ 45 dan yang masuk dalam kategori 50 perusahaan dengan 
kapitalisasi terbesar selama periode 2008-2012. Data yang digunakan adalah 
data historis berupa harga penutupan saham bulanan. Dari hasil penelitian 
tersebut, portofolio optimal dengan risiko paling rendah dibentuk oleh saham 
BBCA, BDMN, BNII dan PNBN. Dengan Porsi masing-masing BBCA 57.49%, 
BDMN 8.35%, BNII 30.62% dan PNBN 3.54%. Tingkat risiko portofolio ini adalah 
6.74% dan tingkat pengembalian 0.38%.  
 
Kata Kunci: Portofolio Optimal, Saham Perbankan, Markowitz 
In investing an investor faced with the choice of various kinds of investments. The 
higher the expected rate of return, the higher the risk to be faced. This research 
aims to analyze the formation of an optimal portfolio of banking stocks. This study 
receipts Markowitz model. The samples used were eight shares included in LQ 
45 and 50 are in the category of companies with the largest market capitalization 
during the period 2008-2012. The data used is the historical data in the form of 
monthly closing price. From these results, the optimal portfolio with the lowest 
risk is formed by BBCA, BDMN, BNII and PNBN. With each Portion BBCA 57.49 
%, BDMN 8.35%, BNII 30.62 % and PNBN 3.54 %. The level of portfolio risk is 
6.74 % and return 0.38%.  
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1.1 Latar Belakang 
Kebutuhan ekonomi yang semakin hari semakin tinggi menuntut 
masyarakat untuk mampu menghasilkan uang dalam memenuhi kebutuhan hidup 
mereka. Tidak hanya kebutuhan pokok, kebutuhan-kebutuhan lain seperti biaya 
pendidikan anak, biaya pemeliharaan kesehatan, biaya jaminan hari tua serta 
kebutuhan dalam pembelian aset-aset yang bernilai tinggi juga perlu dipikirkan. 
Untuk memenuhi kebutuhan-kebutuhan tersebut kebanyakan masyarakat lebih 
memilih menabung di Bank sebagai salah satu bentuk upaya dalam memenuhi 
kebutuhan di masa depan. Namun hal ini memiliki kekurangan yakni jumlah yang 
akan diterima adalah hanya senilai jumlah uang yang ditabung dalam rekening 
simpanan. Ditambah lagi adanya inflasi yang membuat nilai uang semakin hari 
semakin menurun sehingga meskipun jumlah uang yang dimiliki hari ini 
diperkirakan dapat mencukupi kebutuhan di masa yang akan datang, namun bisa 
jadi jumlah tabungan tersebut tidak mampu mencukupi untuk menutupi biaya-
biaya yang ada. Selain dalam bentuk rekening simpanan, masyarakat dapat pula 
berinvestasi dalam bentuk deposito. Berbeda dengan jenis simpanan tabungan, 
deposito mengandung unsur jangka waktu (jatuh tempo) lebih panjang dan tidak 
dapat ditarik setiap saat. (Kasmir, 2008:85). Jenis investasi deposito memberikan 
keuntungan berupa tingkat pengembalian yang tetap dari bunga yang didapat 
tanpa harus mengkhawatirkan risiko yang diterima.  Menurut Undang-undang 
No.10 tahun 1998 deposito adalah simpanan yang  penarikannya hanya dapat 





dengan Bank. Namun deposito ini hanya memiliki tingkat bunga yang rendah. 
Berikut ini tingkat suku bunga deposito rupiah beberapa Bank. 
Tabel 1.1 
Tingkat Suku Bunga Deposito Rupiah 
Periode 26 September 2013 
BANK 








BANK BUKOPIN 5,88 6 6,25 6,13 
BANK CENTRAL ASIA Tbk 6,25 5,5 5 3,88 
BANK CIMB NIAGA 6,75 6,75 7,63 6,13 
BANK COMMONWEALTH 5,25 5,25 5,25 5,25 
BANK DANAMON INDONESIA 6,63 6,75 6,75 6,75 
BANK DBS INDONESIA 5,63 5,83 5,88 5,93 
BANK HSBC 5,88 6,88 7,38 5,47 
BANK INTERNASIONAL INDONESIA 6 7,25 7,25 6 
BANK MANDIRI 4,38 4,5 5 5,13 
BANK MAYORA 6,25 6,25 6,25 6,25 
BANK MEGA 5,25 6,25 6,25 6,25 
BANK NEGARA INDONESIA 1946 4,38 4,63 5 5,13 
BANK OCBC NISP Tbk 7 7,13 7,38 7,38 
BANK PANIN INDONESIA 6,5 6,5 6,5 6,5 
BANK PERMATA Tbk 7,13 7,25 6,75 6,38 
BANK RAKYAT INDONESIA 4,25 5 5 5,25 
BANK TABUNGAN NEGARA 5,25 6 6 6 
BANK UOB INDONESIA 6,25 7,25 8 4,13 
CITIBANK 5,63 5,5 5,75 6,66 
sumber : : http://www.seputarforex.com/data/suku_bunga_deposito/ 
Investasi merupakan cara lain dalam persiapan keuangan di masa depan, 
sebab investasi mampu memberikan tingkat pengembalian yang lebih tinggi 
dibandingkan dengan jumlah yang diinvestasikan. Investasi adalah “komitmen 





dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang” (Tandelilin, 
2007:3). Banyak jenis investasi yang dapat dijadikan pilihan yakni investasi di 
sektor riil dan financial. Di sektor riil misalnya investasi tanah, gedung maupun 
mesin. Investasi di sektor riil ini membutuhan jumlah dana yang cukup banyak 
serta proses jual kembali yang memakan waktu yang cukup lama. Selain di 
sektor riil, investasi dapat dilakukan di sektor financial yakni investasi pada surat-
surat berharga seperti obligasi, saham maupun reksa dana 
Pembelian surat berharga dilakukan di pasar modal yakni Bursa Efek 
Indonesia (Indonesian Stock Exchange). Dalam investasi saham, investor perlu 
memerhatikan risiko karena semakin besar tingkat pengembalian yang 
diharapkan maka akan semakin besar pula risiko yang mungkin diterima. Bagi 
investor yang menginginkan pengembalian yang tinggi tentunya akan lebih 
memilih saham sebagai pilihan investasi mereka.  
Dalam berinvestasi saham, selain pertimbangan akan return and risk, 
investor juga dapat menyesuaikan dengan kemampuan yang dimiliki, para 
investor dapat memilih saham-saham apa saja dan berapa jumlah lembar saham 
yang akan mereka beli. Pada umumnya investor akan memilih saham-saham 
yang akan menjanjikan return tinggi dengan risiko tertentu atau memilih yang 
berisiko minimal dengan tingkat return tertentu. Dalam investasi, dikenal dua 
macam risiko yang mungkin dihadapi yakni risiko sistematis dan risiko tidak 
sistematis. Risiko sistematis adalah risiko yang berkaitan dengan perubahan 
yang terjadi di pasar secara keseluruhan. Sedangkan risiko tidak sistematis 
merupakan risiko yang tidak terkait dengan perubahan pasar secara keseluruhan 
(Tandelilin, 2007:51). Untuk meminimumkan risiko tidak sistematis yang mungkin 
terjadi, dapat dilakukan diversifikasi. Salah satu caranya adalah dengan 





dari satu jenis aset saja.  Baik gabungan dari aset berisiko dan bebas risiko, 
serta dibentuk dari aset berisiko saja dengan porsi tertentu. 
Pembentukan portofolio didasarkan pada preferensi investor itu sendiri. 
Yakni sikap investor dalam tingkat pengembalian dan risiko dari investasi. Ada 
dua macam strategi dalam pembentukan portofolio, yaitu strategi pasif dan 
strategi aktif. “Strategi pasif biasanya meliputi tindakan investor yang cenderung 
pasif dalam berinvestasi saham dan hanya mendasarkan pergerakan sahamnya 
pada pergerakan indeks pasar. Sedangkan strategi aktif pada dasarnya akan 
meliputi tindakan investor secara aktif dalam melakukan pemilihan dan jual beli 
saham, mencari informasi, mengikuti waktu dan pergerakan harga saham serta 
berbagai tindakan aktif lainnya untuk menghasilkan return abnormal”. (Tandelilin, 
2007:199). Dalam startegi aktif, investor perlu memahami investasi di sektor apa 
yang sebaiknya dijadikan portofolio yang disesuaikan dengan kondisi ekonomi di 
suatu negara. Gambar 1.1 dibawah ini menunjukkan rekomendasi sektor-sektor 
yang dapat dijadikan pilihan investasi. 
 
Gambar 1.1 Strategi Rotasi Sektor Sebagai Antisipasi Siklis Bisnis 
Dapat dilihat dari gambar di atas, bahwa dalam kondisi siklus ekonomi 
yang mulai mengalami penurunan, disarankan untuk berinvestasi pada sektor 
financial atau keuangan. Pada agustus 2013 kondisi pasar modal Indonesia 





Pemerintah Indonesia mengambil kebijakan untuk menaikkan suku bunga Bank 
Indonesia. Berikut ini fluktuasi suku bunga Bank Indonesia. 
Tabel 1.2 Tingkat Suku Bunga Bank Indonesia Periode Januari 2008- September 
2013 
Tanggal BI Rate (%) Tanggal BI Rate (%) 
8 Januari 2008 8.00 3 Desember 2010 6.50 
6 Februari 2008 8.00 05 Januari 2011 6.50 
6 Maret 2008 8.00 04 Februari 2011 6.75 
03 April 2008 8.00 4 Maret 2011 6.75 
6 Mei 2008 8.25 12 April 2011 6.75 
5 Juni 2008 8.50 12 Mei 2011 6.75 
3 Juli 2008 8.75 9 Juni 2011 6.75 
5 Agustus 2008 9.00 12 Juli 2011 6.75 
04 September 2008 9.25 9 Agustus 2011 6.75 
7 Oktober 2008 9.50 08 September 2011 6.75 
06 Nopember 2008 9.50 11 Oktober 2011 6.50 
4 Desember 2008 9.25 10 Nopember 2011 6.00 
07 Januari 2009 8.75 8 Desember 2011 6.00 
04 Februari 2009 8.25 12 Januari 2012 6.00 
4 Maret 2009 7.75 09 Februari 2012 5.75 
03 April 2009 7.50 8 Maret 2012 5.75 
5 Mei 2009 7.25 12 April 2012 5.75 
3 Juni 2009 7.00 10 Mei 2012 5.75 
3 Juli 2009 6.75 12 Juni 2012 5.75 
5 Agustus 2009 6.50 12 Juli 2012 5.75 
03 September 2009 6.50 9 Agustus 2012 5.75 
5 Oktober 2009 6.50 13 September 2012 5.75 
04 Nopember 2009 6.50 11 Oktober 2012 5.75 
3 Desember 2009 6.50 08 Nopember 2012 5.75 
06 Januari 2010 6.50 11 Desember 2012 5.75 
04 Februari 2010 6.50 10 Januari 2013 5.75 
4 Maret 2010 6.50 12 Februari 2013 5.75 
06 April 2010 6.50 7 Maret 2013 5.75 
5 Mei 2010 6.50 11 April 2013 5.75 
3 Juni 2010 6.50 14 Mei 2013 5.75 
5 Juli 2010 6.50 13 Juni 2013 6.00 
4 Agustus 2010 6.50 11 Juli 2013 6.50 
03 September 2010 6.50 15 Agustus 2013 6.50 
5 Oktober 2010 6.50 29 Agustus 2013 7.00 
04 Nopember 2010 6.50 12 September 2013 7.25 





Suku bunga sangat memengaruhi harga saham sektor keuangan. Dalam 
kondisi kenaikan suku bunga Bank Indonesia terakhir pada september menjadi 
7,25% maka akan berdampak pada harga saham sektor financial. Jika terjadi 
kenaikan suku bunga, maka harga saham pada sektor financial akan mengalami 
penurunan. Pada kondisi seperti ini, investor dapat membeli saham sektor 
tersebut dengan harapan jika kondisi suku bunga mulai menurun, harga saham 
akan kembali menguat akibat adanya kenaikan laba perusahaan yang juga akan 
menaikkan return bagi investor. 
Jika kondisi suku bunga yang meningkat, maka masyarakat akan 
terdorong untuk mengurangi konsumsi mereka dan dananya dialihkan ke dalam 
rekening simpanan di Bank. Dengan banyaknya nasabah perbankan, akan 
mendorong kinerja yang lebih baik pada Bank tersebut sehingga dapat 
memengaruhi peningkatan laba perusahaan. Berdasarkan data infobank berikut 
ini jumlah nasabah beberapa Bank di Indonesia per maret 2011. 
Tabel 1.3 Jumlah Nasabah Beberapa Bank di Indonesia 
No Bank Jumlah Nasabah (orang) 
1 BRI 33.000.000 
2 BNI 11.772.000 
3 Mandiri 11.300.000 
4 BCA 9.700.000 
5 BTN 5.000.000 
6 Danamon 4.700.000 
7 BII 2.8.00.000 
8 Bank CIMB Niaga 2.600.000 






Salah satu yang memengaruhi kenaikan dan penurunan harga saham 
adalah permintan dan penawaran. Sesuai dengan hukum permintaan, jika suatu 
saham perusahaan tertentu banyak diminati oleh investor, maka akan menaikkan 
harga saham dari perusahaan tersebut. Sementara jika permintaan menurun, 
maka akan berakibat turunnya harga saham suatu perusahaan. Berikut ini 
pergerakan harga saham sektor perbankan, indeks harga saham gabungan 




















Gambar 1.2 Pergerakan Harga Saham Perbankan, IHSG dan Indeks Sektor 





Suatu portofolio optimal merupakan pilihan dari portofolio efisien. Salah 
satu asumsi dalam portofolio efisien adalah bahwa semua investor tidak 
menyukai risiko. Investor seperti ini jika dihadapkan pada dua pilihan investasi 
yang menawarkan return yang sama dengan tingkat risiko yang berbeda maka 
mereka akan cenderung memilih investasi dengan tingkat risiko yang rendah. 
Setelah membentuk portofolio efisien, maka investor dapat memilih portofolio 
optimal. Portofolio optimal merupakan portofolio yang dipilih investor dari sekian 
banyak pilihan yang ada pada kumpulan portofolio efisien. Untuk membentuk 
suatu portofolio saham, dapat digunakan pendekatan Markowitz. Pendekatan ini 
didasarkan pada pemilihan preferensi investor terhadap return yang diharapkan 
dan risiko masing-masing pilihan portofolio. Dalam model Markowitz sendiri 
terdapat tiga hal yang perlu diperhatikan, yakni: 
1. Semua titik-titik yang ada dalam permukaan efisien mempunyai 
kedudukan  yang sama antara satu dengan yang lainnya. 
2. Model Markowitz tidak memasukkan isu bahwa investor boleh meminjam 
dana untuk membiayai investasi portofolio pada aset yang berisiko. Model 
ini juga belum memperhitungkan kemungkinan investor untuk melakukan 
investasi pada aset bebas risiko. 
3. Dalam kenyataannya, investor yang berbeda-beda akan mengestimasi 
input yang berbeda pula ke dalam model Markowitz. 
Berdasarkan pemaparan diatas, maka peneliti akan melakukan penelitian 
tentang “Analisis Pembentukan Portofolio Optimal Investasi Saham 







1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah dipaparkan sebelumnya, 
maka pertanyaan penelitian dapat dirumuskan sebagai berikut: 
1. Saham perbankan apa saja yang dapat membentuk portofolio optimal 
dengan model markowitz? 
2. Pada tingkat return dan risiko berapa portofolio optimal terbentuk? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Sesuai dengan rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini 
adalah sebagai berikut : 
1. Untuk mengetahui saham perbankan yang dapat membentuk portofolio 
optimal dengan model Markowitz. 
2. Untuk mengetahui tingkat return dan risiko portofolio optimal. 
 
1.4 Kegunaan Penelitian 
Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat kepada berbagai pihak: 
1. Bagi penulis untuk menambah wawasan mengenai investasi di pasar 
modal juga melatih untuk lebih memahami informasi yang dapat dijadikan 
pedoman dalam membentuk suatu portofolio 
2. Bagi investor dapat dijadikan pertimbangan dalam berinvestasi di bursa 
efek khususnya dalam berinvestasi saham-saham perbankan. 
3. Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan salah satu referensi bagi 





1.5 Sistematika Penulisan 
Sistematika dari penelitian ini terdiri dari: 
BAB I, Pendahuluan. Menguraikan latar belakang dilakukannya 
penelitian, rumusan masalah yang diteliti, tujuan dilakukannya penelitian, 
kegunaan penelitian serta sistematika penulisan. 
BAB II, Tinjauan Pustaka. Menguraikan tentang penelitian terdahulu, juga 
diuraikan landasan teori tentang pasar modal, investasi, saham, return, risiko, 
dan teori portofolio, dan kerangka pemikiran. 
BAB III, Metodologi Penelitian. Menguraikan rancangan penelitian, tempat 
dan waktu, populasi dan sampel penelitian, jenis dan sumber data, teknik 
pengumpulan data, definisi operasional, serta analisis data. 
BAB IV, Hasil Penelitian. Berisi seleksi pemilihan sampel, uraian dari hasil 
pengolahan data dan interpretasi dari hasil yang telah diperoleh. 
BAB V, Penutup. Menguraikan kesimpulan dari hasil penelitian, saran-
saran bagi pihak-pihak yang berkepentingan terhadap hasil penelitian, serta 








2.1 Tinjauan Empiris 
Beberapa penelitian yang menyangkut tentang investasi portofolio telah 
banyak dilakukan oleh peneliti terdahulu, diantaranya: 
1. M. Sukarno (2007) yang meneliti tentang pembentukan portofolio optimal 
mengunakan model indeks tunggal dengan menggunakan sampel 14 
saham yang aktif dalam berdasarkan frekuensi perdagangan dan 
membagikan dividen selama tiga tahun berturut-turut yakni tahun 2004-
2006. Hasil yang diperoleh dari penelitian ini adalah portofolio optimal 
dibentuk oleh tiga saham yang memiliki ERB adalah saham AALI dan 
PGAS dengan nilai ERB 0,86% dan 0,37%. Proporsi dana dari kedua 
saham tersebut adalah sebesar 48,54% untuk AALI dan 51,46% untuk 
PGAS dengan return portofolio sebesar 0,072%, risiko portofolio sebesar 
0,196% dan excess return to beta portofolio sebesar 0,61%. 
2. Renta Wachya (2006) melakukan penelitian tentang pembentukan 
portofolio optimal pada reksa dana saham dengan menggunakan metode 
Markowitz. Penelitian ini menggunakan sampel 16 reksa dana saham 
yang secara aktif diperdagangkan  sejak Januari 2001 hingga Desember 
2005. Dari hasil penelitian ini, didapatkan kesimpulan bahwa investor 
dapat melakukan investasi portofolio sepenuhnya pada reksa dana 





3. Sari Yuniarti (2007) melakukan penelitian tentang pembentukan portofolio 
optimal saham-saham perbankan dengan model indeks tunggal. 
Penelitian ini menggunakan sampel saham perbankan yang masuk pada 
indeks LQ.45 pada tahun Februari 2009 hingga Januari 2010. Penelitian 
ini menunjukkan bahwa portofolio optimal dibentuk dari kombinasi saham-
saham BBRI yang diinvestasikan sebesar 58,15% saham BBCA sebesar 
23,72% dan saham BBNI sebesar 18,13%. 
4. Ni Wayan Yuli Indrayanti dan Ni Putu Ayu Darmayanti (2012) melakukan 
penelitian mengenai penentuan portofolio optimal dengan model 
Markowitz pada saham perbankan di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang 
digunakan adalah 15 saham perbankan yang memiliki PER (price earning 
ratio) selama periode Juli 2011 hingga Juli 2012. Penelitian ini 
memberikan hasil bahwa portofolio optimal yang dibentuk dengan metode 
Markowitz terdiri dari saham BSWD (Bank Of India Indonesia Tbk), BEKS 
(Bank Pundi Indonesia Tbk), MAYA (Bank MAyapada Internasional Tbk), 
BTPN (Bank Tabungan Pensiun Nasional Tbk), dan BBNI (Bank Negara 
Indonesia Tbk). Investasi pada portofolio optimal memberikan total 
expected return portofolio sebesar 2,135%  dengan tingkat penyimpangan 
risiko/varians portofolio sebesar 0,293%. 
5. Agul Bayumashudi (2006) melakukan penelitian mengenai Analisis 
pembentukan portofolio optimum menggunakan model pemilihan 
portofolio Markowitz terhadap saham-saham LQ-45 di Bursa Efek 
Jakarta. Penelitian ini menggunakan lima belas sampel yang masuk 
dalam LQ-45 selama 60 bulan sejak tahun 2001-2005. Hasil portofolio 
optimal yang dibentuk oleh aset berisiko dengan metode Markowitz ini 





Aneka Tambang Tbk (15.84%), PT Bank Central Asia Tbk (14.75%), PT 
Astra Agro Lestari Tbk (14.21%), PT Astra Internasional Tbk (9.61%), dan 
PT Pan Indonesia Tbk (4.55%). Portofolio ini menghasilkan expected 
return sebesar 3.99% perbulan dan tingkat risiko sebesar 11.36%. 
 
2.2 Tinjauan Teoritis 
2.2.1 Pasar Modal 
Menurut Undang-undang nomor 8 tahun 1995, pasar modal didefinisikan 
sebagai kegiatan yang berhubungan dengan penawaran umum dan 
perdagangan efek, perusahaan publik berkaitan dengan efek yang 
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. jenis 
instrumen keuangan yang diperdagangkan di pasar modal seperti saham, 
obligasi, waran, right, dan reksadana. Pasar modal menjadi penghubung antara 
perusahaan yang akan melakukan penjualan surat berharga atau yang biasa 
disebut emiten dengan investor yang akan menginvestasikan dana mereka baik 
dalam bentuk saham, obligasi maupun jenis instrumen lainnya. 
Pasar modal sendiri telah ada di Indonesia sejak zaman kolonial Belanda. 
Pasar modal sempat vakum pada masa perang dunia I dan perang dunia II, 
kemudian pada tahun 2007 dilakukan penggabungan Bursa Efek Surabaya 
(BES) ke Bursa Efek Jakarta dan berubah nama menjadi Bursa Efek Indonesia 
(Indonesia Stock Exchange). Berikut ini merupakan perkembangan bursa efek 







Tabel 2.1 Sejarah Pasar Modal Indonesia 
Periode Perkembangan Pasar Modal 
[Desember 1912] Bursa Efek pertama di Indonesia dibentuk di Batavia oleh 
Pemerintah Hindia Belanda 
[1914 – 1918] Bursa Efek di Batavia ditutup selama Perang Dunia I 
[1925 – 1942] 
Bursa Efek di Jakarta dibuka kembali bersama dengan Bursa 
Efek di Semarang dan Surabaya  
[Awal tahun 1939] 
Karena isu politik (Perang Dunia II) Bursa Efek di Semarang 
dan Surabaya ditutup  
[1942 – 1952] Bursa Efek di Jakarta ditutup kembali selama Perang Dunia II 
[1956] 
Program nasionalisasi perusahaan Belanda. Bursa Efek 
semakin tidak aktif  
[1956 – 1977] Perdagangan di Bursa Efek vakum  
[10 Agustus 
1977] 
Bursa Efek diresmikan kembali oleh Presiden Soeharto. BEJ 
dijalankan dibawah BAPEPAM (Badan Pelaksana Pasar 
Modal). Tanggal 10 Agustus diperingati sebagai HUT Pasar 
Modal. Pengaktifan kembali pasar modal ini juga ditandai 
dengan go public PT Semen Cibinong sebagai emiten 
pertama19 Tahun 2008 tentang Surat Berharga Syariah 
Negara  
[1977 – 1987] 
Perdagangan di Bursa Efek sangat lesu. Jumlah emiten 
hingga 1987 baru mencapai 24. Masyarakat lebih memilih 
instrumen perbankan dibandingkan instrumen Pasar Modal  
[1987] 
Ditandai dengan hadirnya Paket Desember 1987 (PAKDES 
87) yang memberikan kemudahan bagi perusahaan untuk 
melakukan Penawaran Umum dan investor asing 
menanamkan modal di Indonesia  
[1988 – 1990] 
Paket deregulasi dibidang Perbankan dan Pasar Modal 
diluncurkan. Pintu BEJ terbuka untuk asing. Aktivitas bursa 
terlihat meningkat  
[2 Juni 1988] 
Bursa Paralel Indonesia (BPI) mulai beroperasi dan dikelola 
oleh Persatuan Perdagangan Uang dan Efek (PPUE), 
sedangkan organisasinya terdiri dari broker dan dealer  
[Desember 1988] 
Pemerintah mengeluarkan Paket Desember 88 (PAKDES 88) 
yang memberikan kemudahan perusahaan untuk go public 
dan beberapa kebijakan lain yang positif bagi pertumbuhan 






Lanjutan Tabel 2.1 
Periode Perkembangan Pasar Modal 
[16 Juni 1989] 
Bursa Efek Surabaya (BES) mulai beroperasi dan dikelola 
oleh Perseroan Terbatas milik swasta yaitu PT Bursa Efek 
Surabaya  
[13 Juli 1992] 
Swastanisasi BEJ. BAPEPAM berubah menjadi Badan 
Pengawas Pasar Modal. Tanggal ini diperingati sebagai HUT 
BEJ  
[22 Mei 1995] Sistem Otomasi perdagangan di BEJ dilaksanakan dengan 
sistem computer JATS (Jakarta Automated Trading Systems)  
[10 November 
1995] 
Pemerintah mengeluarkan Undang –Undang No. 8 Tahun 
1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undang ini mulai 
diberlakukan mulai Januari 1996  
[1995] Bursa Paralel Indonesia merger dengan Bursa Efek 
Surabaya  
[2000] Sistem Perdagangan Tanpa Warkat (scripless trading) mulai 
diaplikasikan di pasar modal Indonesia  
[2002] BEJ mulai mengaplikasikan sistem perdagangan jarak jauh 
(remote trading)  
[2007] 
Penggabungan Bursa Efek Surabaya (BES) ke Bursa Efek 
Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa Efek 
Indonesia (BEI)  
[02 Maret 2009] Peluncuran Perdana Sistem Perdagangan Baru PT Bursa 
Efek Indonesia 
sumber:www.idx.co.id 
Agar menarik pembeli dan penjual untuk berpartisipasi, pasar modal harus 
bersifat likuid dan efisien. Suatu pasar modal dikatakan likuid jika penjual dapat 
menjual dan pembeli dapat membeli surat-surat berharga dengan cepat. Pasar 
modal dikatakan efisien jika harga dari surat-surat berharga mencerminkan nilai 
dari perusahaan secara akurat. Pasar modal juga mempunyai fungsi sarana 
alokasi dana yang produktif untuk memindahkan dana dari pemberi pinjaman ke 





kelebihan dana dapat meminjamkannya ke individu lain yang lebih produktif yang 
membutuhkan dana. Sebagai akibatnya, peminjam dan pemberi pinjaman akan 
lebih diuntungkan dibandingkan jika pasar modal tidak ada. (Jogiyanto, 2013 : 
30). Menurut (Martalena dan Malinda 2011:3) Pasar modal memiliki peranan 
yang penting dalam perekonomian suatu negara karena memiliki 4 fungsi, yaitu: 
1. Fungsi Saving 
Pasar modal dapat menjadi alternatif bagi masyarakat yang ingin 
menghindari penurunan nilai mata uang karena inflasi. 
2. Fungsi Kekayaan 
Masyarakat dapat mengembangkan nilai kekayaan dengan berinvestasi 
dalam berbagai instrumen pasar modal yang tidak akan mengalami 
penyusutan nilai sebagaimana yang terjadi pada investasi nyata. 
3. Fungsi Likuiditas 
Instrumen pasar modal umumnya mudah untuk dicairkan sehingga 
memudahkan masyarakat memperoleh kembali dananya dibandingkan 
rumah ataupun tanah. 
4. Fungsi Pinjaman 
Pasar modal merupakan sumber pinjaman bagi perusahaan untuk 
membiayai kegiatannya. 
Kegiatan dalam pasar modal terdapat badan yang mengatur dan 
mengawasi lembaga ini disebut dengan Badan Pengawas Pasar Modal 
(Bapepam-LK). Berikut ini visi da misi dari Bapepam : 
Visi Bapepam-LK adalah menjadi otoritas pasar modal dan lembaga 
keuangan yang amanah dan profesional, yang mampu mewujudkan industri 





nasional yang tangguh dan berdaya saing global. Sedangkan misi dari Bapepam-
LK adalah: 
1. Misi di Bidang Ekonomi  
Menciptakan iklim yang kondusif bagi perusahaan dalam memperoleh  
pembiayaan dan bagi pemodal dalam memilih alternatif investasi pada 
industri Pasar Modal dan Jasa Keuangan Non Bank. 
2. Misi di Bidang Kelembagaan 
Mewujudkan Bapepam-LK menjadi lembaga yang melaksanakan tugas 
dan fungsinya memegang teguh pada prinsip-prinsip transparansi, 
akuntabilitas, independensi, integritas dan senantiasa mengembangkan 
diri menjadi lembaga berstandar internasional. 
3. Misi Sosial Budaya  
Mewujudkan masyarakat Indonesia yang memahami dan berorientasi 
pasar modal dan jasa keuangan non bank dalam membuat keputusan 
investasi dan pembiayaan. 
Sebelum perusahaan yang berbentuk PT (Perseroan Terbatas) yang ingin 
menawarkan sahamnya ke pasar modal harus mendapatkan persetujuan dari 
Bapepam. Kemudian akan direview kembali oleh bursa efek sebelum tanggal 
perdana diperdagangkannya saham tersebut. 
 
2.2.2 Investasi 
Investasi berbeda dengan menabung, dalam berinvestasi kita harus 





risiko investasi, serta jenis investasi apa yang akan dipilih. Berikut ini disajikan 
beberapa perbedaan antara investasi dan menabung. (Martalena dan Malinda, 
2011:1) 
 
Tabel 2.2 Perbedaan Investasi dan Menabung 
Investasi Menabung 
Digunakan untuk jangka menengah dan 
panjang 
Akumulasi dana untuk tujuan jangka 
pendek 
Tujuannya untuk melipatgandakan 
kekayaan melalui perolehan regular 
income dan capital gain 
Tujuan yang hendak dicapai 
umumnya bersifat konsumtif 
Dana awal dalam jumlah yang relatif 
lebih besar 
Dana awal dalam jumlah yang relatif 
lebih kecil 
Investasi pada dasarnya untuk memperoleh keuntungan lebih besar di 
masa yang akan datang dibandingkan dengan jumlah yang diinvestasikan. 
Hanya saja, tingkat pengembalian yang harapkan sesuai dengan risiko yang 
diterima jika berinvestasi pada investasi yang berisiko. Secara lebih khusus, ada 
beberapa alasan seseorang berinvestasi, yakni : 
1.  Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa datang. 
Seseorang akan berpikir bagaimana meningkatkan taraf kehidupan lebih 
layak, mendapatkan penghasilan lebih dari yang didapatkan saat ini. 
2.  Mengurangi tekanan inflasi. 
Dengan melakukan investasi dalam pemilikan perusahaan atau objek 
lain, seseorang dapat menghindarkan diri dari risiko penurunan nilai 
kekayaan atau hak miliknya akibat adanya pengaruh inflasi. 





Beberapa negara di dunia banyak melakukan kebijakan yang bersifat 
mendorong tumbuhnya investasi di masyarakat melalui pemberian 
fasilitas perpajakan kepada masyarakat yang melakukan investasi di 
bidang-bidang usaha tertentu. 
Investasi dapat dilakukan pada investasi nyata (real investment) serta 
investasi keuangan (financial investment). Real investment adalah investasi di 
sektor riil misalnya pada tanah, bangunan, emas, real estate. Sementara 
financial investment adalah investasi dengan membeli surat berharga di pasar 
modal atau investasi langsung maupun ke perusahaan investasi atau investasi 
tidak langsung. Berikut ini tipe-tipe investasi keuangan (Jogiyanto, 2013 : 7-10). 
a. Investasi Langsung 
Investasi langsung dapat dilakukan dengan membeli aktiva keuangan 
yang dapat diperjual belikan di pasar uang (money market), pasar modal 
(capital market), maupun pasar sekunder (derivative market). Aktiva yang 
diperdagangkan di pasar uang berupa aktiva yang mempunyai risiko 
gagal kecil, jatuh temponya pendek dengan tingkat likuiditas yang tinggi. 
Sedangkan aktiva yang diperdagangkan di pasar modal adalah aktiva 
yang bersifat jangka panjang seperti surat berharga pendapatan tetap 
serta saham-saham. Opsi dan futures contract yang merupakan 
persetujuan untuk menyediakan aktiva di masa mendatang dengan harga 
pasar yang sudah ditentukan di awal. Kedua contoh ini merupakan aktiva 
yang diperdagangkan di pasar turunan (derivative market). 
b. Investasi Tidak langsung 
Investasi tidak langsung dilakukan dengan membeli surat-surat berharga 





menyediakan jasa keuangan dengan cara menjual sahamnya ke publik 
dan menggunakan dana yang diperoleh untuk diinvestasikan ke dalam 
portofolio. 
Proses investasi menunjukkan bagaimana cara seorang investor dalam 
melakukan investasi. Untuk mengambil suatu keputusan dalam investasi, maka 
langkah-langkah yang dapat diambil adalah sebagai berikut (Husnan, 2009:48) 
1.   Menentukan Kebijakan Investasi 
Pada langkah pertama ini pemodal menentukan apa tujuan investasinya, 
serta berapa banyak investasi tersebut dilakukan. Pemodal yang bersedia 
menanggung risiko lebih besar akan mengalokasikan dananya pada 
sekuritas yang memiliki risiko tinggi. Dengan demikian maka portofolio 
yang dibentuk akan terdiri dari sekuritas yang memiliki risiko tinggi seperti 
saham. Sementara pemodal yang cenderung menghindari risiko maka 
akan berinvestasi pada obligasi. Dengan demikian preferensi investor 
menjadi pertimbangan dalam menentukan kebijakan investasi. 
2.   Analisis Sekuritas 
Pada tahap ini investor melakukan analisis secara individual maupun 
kelompok surat berharga. Terdapat dua pendapat dalam melakukan 
analisis sekuritas, yaitu pertama terdapat sekuritas mispriced (harga  
sekuritas yang salah, yaitu terlalu rendah atau terlalu tinggi). Analisis  
sekuritas ini dapat dilakukan berdasar informasi fundamental maupun  






3.   Pembentukan Portofolio 
Portofolio berarti sekumpulan investasi. Pada tahap ini menyangkut 
identifikasi sekuritas-sekuritas mana yang akan dipilih dan berapa 
proporsi dana yang akan ditanamkan pada masing-masing sekuritas 
tersebut. 
4.   Melakukan Revisi Portofolio 
Tahap ini merupakan pengulangan dari tiga tahap sebelumnya. Dengan 
maksud apabila portofolio sebelumnya dirasa tidak lagi optimal, maka 
investor dapat melakukan perubahan terhadap sekuritas-sekuritas yang 
ada pada portofolio tersebut. 
5.   Evaluasi Kinerja Portofolio 
Pada tahap ini investor melakukan penilaian terhadap kinerja portofolio 




 Saham merupakan salah satu instrumen pasar modal. Saham secara 
sederhana didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau pemilikan seseorang 
atau badan dalam suatu perusahaan. Saham juga dapat didefinisikan sebagai 
tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu 
perusahaan atau perseroan terbatas dengan penyertaan modal tersebut maka 
pihak tersebut memiliki klaim atas pendapatan perusahaan, aset perusahaan, 





2011:12). Wujud saham adalah selembar kertas yang menerangkan bahwa 
pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang menerbitkan kertas 
tersebut. Jika perusahaan penerbit saham mampu menghasilkan laba yang 
tinggi, maka kemungkinan bagi pemegang saham untuk mendapatkan laba juga 
tinggi. Laba perusahaan yang besar selain ditahan untuk kepentingan 
pengembangan usaha, dapat pula dibagikan kepada pemegang saham dalam 
bentuk dividen. Dividen dapat diberikan kepada pemegang saham setelah 
disetujui dari para pemegang saham dalam RUPS. Dividen yang dibagikan 
perusahaan dapat berupa uang tunai dalam jumlah rupiah tertentu untuk setiap 
saham atau dapat pula berupa dividen saham yang berarti kepada pemegang 
saham diberikan dividen sejumlah saham sehingga jumlah saham yang dimiliki 
seorang akan bertambah dengan adanya pembagian dividen saham tersebut. 
Selain dalam bentuk dividen, pemegang saham juga dapat memperoleh capital 
gain. Capital gain diperoleh apabila terjadi selisih antara harga jual di atas  harga 
beli. Misalnya seorang investor membeli saham PT.ABC dengan harga per 
lembar saham Rp3.000 kemudian menjualnya dengan harga Rp3.500 per lembar 
saham yang berarti pemodal tersebut mendapatkan capital gain sebesar Rp500 
untuk setiap saham yang dijualnya. Saham terdiri dari dua macam, yaitu saham 
biasa dan saham preferen. Adapun karakteristik dari kedua jenis saham ini 
adalah 
1.   Saham Biasa memiliki karakteristik 
a.   Hak klaim terakhir atas aktiva perusahaan jika perusahaan dilikuidasi 
b. Hak suara proporsional pada pemilihan direksi serta keputusan lain yang 





c. Dividen, jika perusahaan memperoleh laba dan disetujui di dalam RUPS 
d. Hak memesan efek terlebih dahulu sebelum efek tersebut ditawarkan 
kepada masyarakat. 
2. Saham preferen  
 Saham preferen adalah gabungan antara obligasi dan saham biasa. 
Artinya disamping memiliki karakteristik seperi obligasi juga memiliki 
karakteristik saham biasa (Budisantoso dan Triandaru, 2011:294). Adapun 
karakteristik dari saham preferen adalah 
a. Pembayaran dividen dalam jumlah tetap 
b. Hak klaim terlebih dahulu dibandingkan saham biasa jika perusahaan 
dilikuidasi 
c. Dapat dikonversi menjadi saham biasa. 
Pemegang saham preferen memang tidak menanggung risiko sebesar 
pemegang saham biasa, namun risiko pemegang saham preferen lebih besar 
dibandingkan dengan pemegang obligasi. Jika perusahaan dinyatakan pailit, 
maka urutan pembayaran hasil likuidasi berada dibawah pemegang obligasi. 
Selain itu, saham preferen yang memberikan dividen tetap memiliki harga yang 
tidak berubah, sekalipun perusahaan penerbitnya menghasilkan laba yang besar. 
Hal ini berarti pemegang saham preferen berisiko untuk tidak mendapatkan 
penghasilan dari capital gain.  
Sebagai instrumen investasi, saham memilki risiko, antara lain: 





Merupakan kebalikan dari capital gain. Yakni suatu kondisi dimana harga 
jual lebih rendah dari harga beli. Investor mengalami kerugian berupa 
penurunan harga saham yang dimiliki. Misalnya seorang investor 
membeli saham PT.XYZ yang dibeli dengan harga Rp2000 per lembar 
saham, kemudian terjadi penurunan harga saham tersebut menjadi 
Rp1400. Karena takut akan semakin menurunnya harga saham, maka 
investor tersebut menjual saham yang telah ia beli. Ini berarti investor ini 
mengalami kerugian sebesar Rp600 per lembar saham. 
2. Risiko Likuidasi 
Perusahaan yang sahamnya dimiliki, dinyatakan bangkrut oleh 
pengadilan atau perusahaan tersebut dibubarkan. Jika hal ini terjadi, 
maka hak klaim atas aktiva perusahaan menjadi hak terakhir bagi 
pemegang saham setelah seluruh kewajiban perusahaan dapat dilunasi. 
Jika masih terdapat sisa dari hasil penjualan aset perusahaan, maka 
dibagikan secara proporsional kepada seluruh pemegang saham. Untuk 
itu, seorang investor harus selalu mengikuti perkembangan perusahaan 
tempat menanamkan modalnya. 
Dalam perdagangan saham di pasar modal, harga saham-saham 
mengalami fluktuasi, kadang mengalami kenaikan harga saham dan dapat pula 
mengalami penurunan. Hal ini dapat disebabkan oleh supply dan demand atas 
saham tersebut. Supply dan demand ini dipengaruhi oleh faktor-faktor baik dari 
kinerja perusahaan yang menawarkan sahamnya di pasar modal, maupun faktor 








Dalam berinvestasi hal yang diharapkan dari investor adalah return, yakni 
berupa keuntungan yang diperoleh dari investasi mereka. Tingkat return juga 
menjadi salah satu pertimbangan investor dalam memutuskan emiten pilihan 
dalam berinvestasi. Return dapat berupa realized return yang sudah terjadi atau 
berupa pengembalian yang diharapkan atau expected return. Realized return 
dapat dijadikan dasar dalam perhitungan expected return suatu investasi. Return 
diperoleh dari capital gain yakni kenaikan harga surat berharga yang bisa 
memberikan keuntungan bagi investor serta yield yang merupakan komponen 
return yang mencerminkan aliran kas atau pendapatan yang diperoleh secara 
periodik dari suatu investasi. Pada investasi saham yield yang diperoleh berupa 
dividen.  
Untuk menghitung expected return sekuritas sebagai aset tunggal, 
investor harus memperhitungkan setiap kemungkinan terwujudnya tingkat return 
tertentu. Secara matematis expected return dapat dihitung dengan persamaan 
(Tandelilin, 2007:52) 
                    (1) 
Dimana: 
E (R) = Return yang diharapkan dari suatu sekuritas 
Ri = Return ke-i yang mungkin terjadi 
pri = Probabilitas terjadinya return ke-i 






Selain mempertimbangkan return, investor juga harus 
mempertimbangkan risiko dari investasi. Risiko merupakan kemungkinan 
perbedaan antara return aktual dan return yang diharapkan. Ada beberapa 
sumber risiko yang dapat mempengaruhi besarnya risiko dari suatu investasi, 
antara lain (Tandelilin, 2007:48) 
1.   Risiko suku bunga 
Perubahan suku bunga memengaruhi variabilitas return suatu investasi. 
Perubahan suku bunga akan memengaruhi harga saham. Misalnya jika 
suku bunga naik, maka investor mungkin saja menjual saham yang telah 
mereka beli dan beralih ke investasi dalam bentuk deposito yang 
menjanjikan pengembalian lebih tinggi dari sebelumnya. Dengan 
banyaknya saham yang dilepaskan oleh inverstor, maka harga saham 
akan menurun, hal ini juga akan menaikkan tingkat risiko bagi para 
investor yang berinvestasi saham.  
2.   Risiko Pasar 
Fluktuasi pasar biasanya ditunjukkan oleh berubahnya indeks pasar 
saham secara keseluruhan. Perubahan pasar dipengaruhi oleh banyak 
faktor seperti munculnya risiko ekonomi, kerusuhan, ataupun perubahan 
politik. 





Inflasi yang meningkat akan mengurangi kekuatan daya beli rupiah yang 
telah diinvestasikan. Oleh karenanya, risiko inflasi juga bisa disebut 
sebagai risiko daya beli. 
4.   Risiko Bisnis   
Risiko dalam menjalankan bisnis dalam suatu industri disebut risiko 
bisnis. 
5. Risiko Financial 
Risiko ini berkaitan dengan keputusan perusahaan untuk menggunakan 
utang dalam pembiayaan modalnya. Semakin besar proporsi utang yang 
digunakan perusahaan, semakin besar risiko financial yang dihadapi 
perusahaan. 
6. Risiko likuiditas 
Risiko ini berkaitan dengan kecepatan suatu sekuritas yang diterbitkan 
perusahaan bisa diperdagangkan di pasar sekunder. 
7. Risiko Nilai Tukar Mata Uang 
Risiko ini berkaitan dengan fluktuasi nilai tukar mata uang domestik 
dengan nilai mata uang negara lainnya. 
8. Risiko Negara 
Risiko ini disebut dengan risiko politik karena berkaitan dengan kondisi 





stabilitas politik dan ekonomi negara bersangkutan perlu diperhatikan 
untuk menghindari risiko negara yang terlalu tinggi. 
Selain dari risiko-risiko diatas, dikenal dua jenis risiko yakni risiko 
sistematis dan risiko tidak sistematis. Kedua jenis risiko ini termasuk dalam risiko 
total. Risiko sistematis berupa risiko yang terjadi karena kejadian-kejadian di luar 
kegiatan perusahaan, seperti inflasi, resesi dan sebagainya. Sedangkan risiko 
tidak sistematis, risiko ini terkait dengan kondisi perusahaan. Risiko ini dapat 
dikurangi dengan cara diversifikasi dengan membentuk portofolio, sehingga 
apabila terjadi hal-hal buruk pada salah satu perusahaan yang akan 
mengakibatkan kerugian bagi investor, dapat ditutupi dengan kondisi pada 
perusahaan lain dalam suatu portofolio. Berikut ini menunjukkan risiko total dan 
komponennya yang berupa risiko yang dapat didiversifikasi dan risiko yang tidak 
dapat didiversifikasi (Hartono, 2013:279) 
 






Gambar diatas menjelaskan bahwa risiko total terdiri dari risiko tidak 
sistematis dan risiko sistematis. Semakin banyak jumlah saham yang dibentuk 
dalam suatu portofolio, maka akan semakin mengurangi risiko tidak sistematis 
hingga pada batas tertentu tidak mampu lagi menguragi risiko yang disebut 
dengan risiko sistematis. Dalam kaitannya dengan risiko, terdapat tiga sifat 
investor yakni investor yang tidak menyukai risiko (risk averse), investor yang 
netral terhadap risiko (risk neutral), serta investor yang menyukai risiko (risk 
seeker). Ketiga preferensi investor ini disebut dengan fungsi utilitas. Investor 
yang risk averse sebisa mungkin menghindari risiko dari investasi. Sedangkan 
investor yang risk seeker cenderung memilih investasi yang memberikan 
pengembalian yang tinggi meskipun harus dihadapkan pada risiko yang tinggi 
pula. Sedangkan investor yang termasuk risk neutral bersikap netral terhadap 
risko yang akan dihadapi. Investor tipe ini akan meminta pengembalian yang 
sama sesuai dengan risiko yang dialami. Hubungan antara risiko dan utilitas 
dapat dilihat pada gambar di bawah ini 
 
Gambar 2.2 Hubungan risiko dan utilitas 
 Dalam berinvestasi, investor perlu menghitung tingkat risiko yang akan 
dialami dari investasi mereka. Untuk mengetahui risiko dari suatu investasi, 





untuk mengetahui seberapa jauh kemungkinan nilai yang akan kita peroleh 
menyimpang dari nilai yang diharapkan. Ukuran ini disebut sebagai deviasi 
standar. Risiko individual saham dapat dihitung dengan rumus berikut ini 
(Husnan, 2009: 53) 
                                (2) 
Dimana 
    = Varians dari investasi pada saham i 
 I = Standar deviasi saham i 
Pij = Probabilitas diraihnya pengembalian pada kondisi j 
Rij = Tingkat pengembalian dari investasi pada saham I pada kondisi j 
E (Ri) =  ER dari investasi saham i 
 
2.2.6 Portofolio 
 Pada praktiknya para investor sering melakukan diversifikasi dalam 
investasi mereka. Mereka mengkombinasikan berbagai sekuritas dalam investasi 
mereka. Dengan kata lain, mereka membentuk portofolio. Portofolio merupakan 
sekumpulan investasi, baik investasi berisiko maupun bebas risiko, baik dari 
berbagai kelas aset maupun dari satu jenis aset saja.  Membentuk suatu 
portofolio merupakan salah satu cara dalam diversifikasi. Dengan melakukan 
portofolio, diharapkan risiko-risiko yang mungkin dialami dapat ditutupi dengan 





keuntungan. Suatu portofolio yang optimal merupakan portofolio yang dipilih dari 
sekian banyak portofolio efisien. 
Meskipun tiap investor memiliki preferensi yang berbeda terhadap tingkat 
return dan risiko, kadang investor memilih portofolio dengan risiko terkecil dan 
ada pula yang memilih portofolio dengan tingkat pengembalian tinggi meskipun 
dihadapkan pada risiko yang tinggi pula. Hal ini  tergantung dari preferensi 
masing-masing investor. Portofolio mana yang akan dipilih investor tergantung 
dari utility investor dengan efficient set.  
 
Gambar 2.3 Kurva indiferen 
 
 Gambar diatas terlihat bahwa semakin jauh kuatu kurva indiferen dari 
sumbu horizontal, semakin tinggi utilitasnya bagi seorang investor. Semakin 
tinggi utilitas suatu kurva indeferen, maka semakin tinggi return yang diharapkan 
pada setiap tingkat risiko. Pada gambar diatas terlihat bahwa kurva indiferen U3 






 Dalam pemilihan portofolio dikenal adanya teori portofolio dengan model 
pemilihan Markowitz. Markowitz menunjukkan secara kuantitatif kenapa dan 
bagaimana diversifikasi portofolio bekerja untuk mengurangi risiko. Metode yang 
digunakan Markowitz adalah dengan melihat antara return aset yang pada 
akhirnya akan mengurangi risiko portofolio hingga batas minimum. Markowitz 
menekankan bahwa kualitas aset yang dibentuk dalam portofolio akan berbeda 
dengan kualitas aset secara individual. Ini berarti akan ada perbedaan antara 
risiko dari aset dalam portofolio dengan aset secara individual. 
Kontribusi Penting dari ajaran Markowitz adalah bahwa risiko portofolio 
boleh dihitung dari penjumlahan semua risiko aset-aset yang ada dalam 
portofolio tetapi juga harus dihitung dari kontribusi risiko aset tersebut terhadap 
risiko  portofolio atau disebut dengan kovarians.  Kovarians adalah suatu ukuran 
absolut yang menunjukkan sejauh mana return dari kedua sekuritas dalam 
portofolio cenderung bergerak bersama-sama (Tandelilin, 2007:62). Selain itu, 
untuk mengetahui pergerakan bersamaan relatif antara dua variabel ditentukan 
pula koefisien korelasi. Ada beberapa hal yang berkaitan dengan penggunaan 
ukuran koefisien korelasi dalam konsep diversifikasi, yaitu: 
1. Penggunaan dua sekuritas yang berkorelasi positif sempurna (+1,0) tidak 
akan memberikan manfaat pengurangan risiko. Risiko Portofolio yang 
dihasilkan dari penggabungan ini hanya merupakan rata-rata tertimbang 
dari risiko individual sekuritas yang ada dalam portofolio. 
2. Penggabungan dua sekuritas yang berkorelasi nol, akan mengurangi 
risiko portofolio secara signifikan. Semakin banyak jumlah saham yang 
tidak berkorelasi (0) dimasukkan dalam portofolio, semakin besar manfaat 





3. Penggabungan dua buah sekuritas yang berkorelasi negatif sempurna    
(-1,0) akan menghilangkan risiko kedua sekuritas tersebut. Hal ini sejalan 
dengan prinsip strategi lindung nilai (hedging) terhadap risiko. 
4. Dalam dunia nyata, ketiga jenis korelasi ekstrem tersebut (+1,0;0,0 dan    
-1,0) sangat jarang terjadi. Sekuritas biasanya akan mempunyai korelasi 
positif terhadap sekuritas lainnya, meskipun tidak sempurna (+1). Oleh 
karena itu, investor tidak akan bisa menghilangkan sama sekali risiko 
portofolio. Hal yang bisa dilakukan adalah mengurangi risiko portofolio. 
 
2.2.6.1 Portofolio Efisien 
 Dengan menggunakan konsep rational people, portofolio-portofolio 
efisien dapat dijelaskan. Rational people didefinisikan sebagai orang yang akan 
memilih lebih dibandingkan dengan memilih yang kurang (Hartono, 2013:307). 
Artinya seorang investor dihadapkan pada dua pilihan investasi yang 
memberikan tingkat expected return yang berbeda dengan tingkat risiko yang 
sama, maka akan memilih investasi yang menjanjikan tingkat expected return 
yang lebih tinggi. Suatau portofolio dikatakan efisen apabila portofolio tersebut 
ketika dibandingkan dengan portofolio lain memenuhi kondisi berikut (Halim, 
2005:54) 
1. Memberikan expected return terbesar dengan risiko yang sama, atau 







2.2.6.2 Portofolio Optimal 
Portofolio-portofolio efisien belum berupa portofolio optimal. Portofolio 
optimal merupakan portofolio dengan kombinasi return ekspektasian dan risiko 
terbaik (Jogiyanto, 2013:309).  
Dalam konteks manajemen investasi, kurva indeferen (indifference curve) 
merupakan suatu kurva yang menunjukkan berbagai kombinasi efek yang 
memberikan tingkat pengembalian yang sama (indifference) bagi investor (Halim, 
2005:61). Semua titik dalam kurva indeferen menunjukkan seberapa besar 
preferensi seorang investor terhadap risiko. Kemiringan (slope) IC menunjukan 
tingkat substitusi marginal (marginal rate of substitution) dari tingkat 
pengembalian dan risiko. Semakin besar kemiringan IC menunjukan bahwa 
investor semakin hati-hati terhadap risiko. Sebaliknya, semakin kecil kemiringan 
IC menunjukan bahwa investor semakin berani menghadapi risiko. Berikut ini 
merupakan gambar portofolio optimal. 
 
Gambar 2.4 Portofolio yang optimal 
 Gambar diatas menunjukkan bahwa portofolio optimal bagi investor A 
adalah berada pada titik X yang memberikan kepuasan sebesar IC-A, karena 





pada titik W, karena titik W menawarkan ER dan risiko yang sesuai dengan 
preferensinya. 
2.2.6.3 Return dan Risiko Portofolio 
 Perhitungan tingkat pengembalian (return) dari suatu portofolio 
merupakan rata-rata tertimbang dari tingkat keuntungan yang diharapkan dari 
masing-masing sekuritas yang membentuk portofolio tersebut. Tingkat 
keuntungan portofolio dapat dinyatakan dengan rumus  (Husnan, 2009:60) 
                   
 
    (3) 
Dimana 
       = tingkat keuntungan yang diharapkan dari portofolio 
          = Proporsi dana yang diinvestasikan pada saham i 
        = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham i 
Sedangkan perhitungan risiko atau standar deviasi memasukkan adanya 
unsur korelasi antar tingkat keuntungan dari sekuritas-sekuritas yang membentuk 
portofolio tersebut (Husnan, 2009:60) 
   
       
   
                 
 
   
 
      (4) 
Dimana 
  
 = Varians Portofolio 
  
 = Varians saham i 





2.3 Kerangka Pemikiran 
Dalam penelitian ini, untuk mengetahui keterkaitan antara variabel-variabel 





















3.1 Rancangan Penelitian 
 Jenis penelitian adalah penelitian deskriptif yakni penelitian yang 
menggambarkan suatu fenomena berkaitan dengan populasi penelitian atau 
estimasi proporsi populasi yang mempunyai karakteristik tertentu.  
 
3.2 Tempat dan Waktu 
 Dalam penelitian ini data yang digunakan adalah data harga saham 
penutupan sektor keuangan khususnya perbankan selama periode penelitian 
yakni tahun 2008-2012. Data tersebut diperoleh dari Pusat Informasi Pasar 
Modal (PIPM), website Bursa Efek Indonesia dan www.finance.yahoo.com. 
 
3.3. Populasi dan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini terdapat sebanyak 31 perusahan bidang 
perbankan yang masuk dalam papan pencatatan di Bursa Efek Indonesia. 








Tabel 3.1 Daftar Saham Sub Sektor Bank yang Tercatat di Bursa Efek Indonesia 
No Kode Nama 
1 AGRO Bank Rakyat Indonesia Agroniaga Tbk 
2 BABP Bank ICB Bumiputera Tbk 
3 BACA Bank Capital Indonesia Tbk 
4 BAEK Bank Ekonomi Raharja Tbk 
5 BBCA Bank Central Asia Tbk 
6 BBKP Bank Bukopin Tbk 
7 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk 
8 BBNP Bank Nusantara Parahyangan Tbk 
9 BBRI Bank Rakyat Indonesia Tbk 
10 BBTN Bank Tabungan Negara Tbk 
11 BCIC Bank Mutiara Tbk 
12 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk 
13 BEKS Bank Pundi Indonesia Tbk 
14 BJBR Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan 
Banten, Tbk 
15 BKSW Bank QNB Kesawan Tbk 
16 BMRI Bank Mandiri Tbk 
17 BNBA Bank Bumi Arta Tbk 
18 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk 
19 BNII Bank Internasional Indonesia Tbk 
20 BNLI Bank Permata Tbk 
21 BSIM Bank Sinarmas Tbk 
22 BSWD Bank Of India Indonesia Tbk 
23 BTPN BankTabungan Pensiunan Nasional Tbk 
24 BVIC Bank Victoria Internasional Tbk 
25 INPC Bank Artha Graha International Tbk 





Lanjutan Tabel 3.1 
27 MCOR Bank Windu Kentjana Internasional Tbk 
Sumber : fact book  
Daftar perusahaan sektor perbankan di atas merupakan perusahaan yang 
tercatat dalam papan utama dan papan pengembangan pada bursa efek 
Indonesia. Dalam berinvestasi, investor bebas memilih emiten mana yang akan 
menjadi pilihan investasinya baik dari papan utama maupun papan 
pengembangan.  
Adapun saham yang dijadikan sampel dalam penelitian ini ditentukan 
berdasarkan teknik purposive sampling yakni penentuan sampel berdasarkan 
kriteria tertentu. Adapun kriteria tersebut adalah 
1. Terdaftar di Bursa Efek Indonesia sejak awal periode penelitian yakni 
tahun 2008 
2. Masuk dalam indeks LQ.45 selama tahun 2008-2012. Indeks LQ.45 dipilih 
berdasarkan pertimbangan likuiditas dan kapitalisasi pasar, dengan 
kriteria-kriteria yang sudah ditentukan. Sementara review dan 
penggantian saham dilakukan setiap enam bulan.  
3. Masuk dalam 50 saham yang memiliki kapitalisasi pasar terbesar minimal 
tiga kali selama periode 2008-2012 
 
28 MEGA Bank Mega Tbk 
29 NISP Bank OCBC NISP Tbk 
30 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk 





Dari ketiga kriteria diatas, maka terdapat delapan emiten yang dijadikan sampel 
dalam penelitian ini, yakni  
Tabel 3.2 Sampel Penelitian 
No Kode Emiten Bank 
1 BBCA Bank Central Asia Tbk 
2 BBNI Bank Negara Indonesia Tbk 
3 BBRI Bank Rakyat Indonesia Tbk 
4 BDMN Bank Danamon Indonesia Tbk 
5 BMRI Bank Mandiri Tbk 
6 BNGA Bank CIMB Niaga Tbk 
7 BNII Bank Internasional Indonesia Tbk 
8 PNBN Bank Pan Indonesia Tbk 
 
3.4 Jenis dan Sumber Data 
 Jenis data pada penelitian ini merupakan data sekunder yang diperoleh 
melalului studi kepustakaan dan diperoleh melalui referensi berupa laporan yang 
dikeluarkan oleh Bursa Efek Indonesia antara lain fact book  juga dari berbagai 
website yang menyediakan data-data yang dibutuhkan dalam penelitian ini 
seperti harga saham diperoleh dari website www.finance.yahoo.com 
 
3.5 Teknik Pengumpulan Data 
 Data yang dikumpulkan dalam penelitian ini dilakukan dengan studi 
dokumentasi yakni teknik pengumpulan data yang tidak langsung ditujukan 
kepada objek penelitian melainkan dari dokumen.  Data yang dikumpulkan 






3.6 Definisi Operasional 
Agar penelitian ini dapat dilaksanakan sesuai dengan yang diharapkan, 
maka perlu dipahami berbagai unsur-unsur yang menjadi dasar dari suatu 
penelitian ilmiah yang termuat dalam operasionalisasi variabel penelitian. Secara 
lebih rinci, operasionalisasi variabel penelitian adalah sebagai berikut. 
Tabel 3.3 Definisi Operasional 
Variabel Konsep Indikator 
Return  
Imbalan yang diperoleh dari 
investasi (Halim, 2005:34)  
            
 
   
 
Risiko  
Risiko merupakan kemungkinan 
perbedaan antara return aktual 
dan return yang diharapkan 
(Tandelilin, 2007:48) 
                       
 




Rata-rata tertimbang dari tingkat 
keuntungan yang diharapkan dari 
masing-masing sekuritas yang 
membentuk portofolio (Husnan,  
2009:60) 
                 
 




Varian return sekuritas-sekuritas 
yang membentuk suatu portofolio 
(Hartono, 2013:256) 
  
      
   
    
 
   
       
 
   
 
   
 
 
3.7  Analisis Data 
 Analisis dilakukan dengan metode Markowitz untuk mengetahui 
portofolio yang optimal. Sedangkan perhitungannya dilakukan dengan aplikasi 
Microsoft Excel. Adapun tahap-tahap yang dilakukan dalam penelitian ini adalah: 
1. Mengumpulkan data harga saham penutupan (closing price) bulanan 





dihitung realized return bulanan. Caranya adalah dengan mengurangi 
closing price pada periode ini dikurangi dengan closing price pada bulan 
sebelumnya kemudian dibagi dengan closing price bulan sebelumnya 
(Hartono, 2013: 206) 
        
       
    
 (5) 
Dimana 
   = Closing Price bulan ini 
     = Closing price bulan sebelumnya 
2. Menghitung expected return tiap sampel  
     
    
 




  = rata-rata return bulanan saham i 
   = return saham I pada bulan ke t 
 = jumlah periode 
Pada aplikasi MS. Excel perhitungan ini dapat dilakukan dengan 
menggunakan fungsi average=(range). Dimana range yang dimaksud 
adalah data return realisasi saham selama periode penelitian. 
3. Menghitung standar deviasi dan varians dari tiap-tiap sampel 
Untuk Menghitung standar deviasi dan varians dari tiap sampel digunakan 
rumus (1) dan (2) yang telah disebutkan pada tinjauan pustaka. 
Sementara dengan menggunakan MS. Excel, perhitungan return 





merupakan return realisasi selama periode penelitian. Sedangkan Varians 
menggunakan fungsi=VAR(range). 
4. Membuat matriks korelasi antar saham dan menghitung korelasinya. 
Telah disebutkan bahwa diversifikasi akan menurunkan risiko portofolio. 
Namun penurunan tersebut akan efektif bila portofolio tersebut memiliki 
koefisien korelasi yang rendah. Sampel penelitian kemudian dibuatkan 
matriksnya. Model matriks korelasi tersebut dapat digambarkan sebagai 
berikut. 
 
Tabel 3.4 Model Matriks Korelasi 
Korelasi () Saham 1 Saham 2 Saham 3 … Saham n 
Saham 1                …     
Saham 2                …     
Saham 3                …     
… … … … … … 
Saham n                …     
 
Koefisien korelasi dapat dihitung dengan rumus (Husnan, 2009:66) 
   
          
                          
 
  
  (7) 
 
5. Membuat matriks covariance saham dan menghitung covarians saham. 
Covariance merupakan rata-rata antara deviasi saham i dengan j. 
Covariance adalah ukuran absolut yang menunjukkan sejauhmana dua 
variabel mempunyai kecenderungan untuk begerak secara bersama-
sama. Dalam konteks manajemen portofolio, covariance menunjukkan 





bergerak bersama-sama (Tandelilin, 2007:63). Model matriks covariance 
saham disajikan dalam tabel berikut ini. 
 
Tabel 3.5 Model Matriks Covariance 
Covariance Saham 1 Saham 2 … Saham n 
Saham 1               …       
Saham 2               …       
… … … … … 
Saham n               …       
 
6. Membuat matriks dan menghitung variance portofolio 
Sebelum menghitung standar deviasi portofolio, maka dihitung variance 
portofolio. Karena standar deviasi merupakan akan kuadrat dari variance. 
Variance portofolio dihitung dengan menjumlahkan covariance antar 
saham yang dikalikan dengan masing-masing porsi saham tersebut 
dalam portofolio. Persamaannya adalah sebagai berikut 
   
                    
 
   
 
    (8) 
Dimana 
  
  = Variance Portofolio 
   = Bobot saham i 
   = Bobot saham j 
            = Covariance antara saham i dan j 














Saham 1      Saham 2      … Saham n    
Saham 1                 
      
        
… 
      
       
Saham 2                 
     
        
… 
      
       
…  … … … … 
Saham n                 
     
        
… 
     
       
Jumlah 
       
       
       
       
 
       
        
 
7. Mencari return dan standar deviasi portofolio  
Setelah variance dihitung, maka dapat ditentukan standar deviasi 
portofolio. Standar deviasi merupakan akar kuadrat dari variance portofolio. 
Untuk menghitung standar deviasi dapat dihitung dengan rumus  
       
  (9) 
Dimana 
  = Standar deviasi Portofolio 
  
  = Variance Portofolio 
Sedangkan return portofolio dapat dihitung dengan rumus yang telah 
dipaparkan pada tinjauan teoritis. Dalam penentuan return portofolio, untuk 
sementara porsi dibuat sama banyaknya. Syarat penentuan porsi adalah 
apabila dijumlahkan akan menghasilkan nilai 100%. Porsi saham inilah yang 





menentukan return dan risiko dengan bantuan solver pada MS. excel. 
Dengan bantuan aplikasi ini, dapat diketahui bobot sampel untuk membentuk 
suatu portofolio yang optimal.  
8.  Menghitung expected Return dan risiko portofolio optimal 
Perhitungan Expected return dan variance ini menggunkan rumus yang sama 
seperti pada perhitungan pada tahap ketujuh namun dengan porsi yang telah 
didapatkan melalui aplikasi solver pada MS. Excel.  
Apabila telah dilakukan langkah-langkah diatas dengan benar, maka akan 
diketahui saham-saham apa yang akan membentuk portofolio optimal dan 









4.1 Seleksi Pemilihan Sampel 
Saham-saham yang masuk dalam indeks LQ.45 diperbarui setiap enam 
bulan. Selama periode 2008-2012 terdapat sebelas saham perbankan yang 
pernah tercatat dalam indeks ini. Berikut ini merupakan tabel seleksi sampel 
penelitian. Sementara indeks LQ 45 dapat dilihat pada lampiran 1 
Tabel 4.1 Indeks LQ.45 Sub Sektor Bank 
Kode 
Bank 
Tercatat Pada Periode Tercatat 
Sebanyak  
(kali) 
A B C D E F G H I J 
BBCA           10 
BBKP           1 
BBNI           10 
BBRI           10 
BBTN           4 
BDMN           10 
BJBR           2 
BMRI           10 
BNGA           3 
BNII           3 





A : Feb 08- Juli 08       D : Ags 09 – Jan 10     G : Feb 11 – Juli 11      J : Ags 12 – Jan 13 
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Jika dicermati dari tabel diatas, maka BBTN dan BJBR masuk dalam indeks 
LQ.45. Namun BBTN IPO (Initial Public Offering) pada Desember  2009, dan 
BJBR pada Juli 2012 sehingga tidak memenuhi kriteria tahun pengamatan.  
 Sementara kriteria emiten yang masuk dalam kategori 50 Kapitalisasi 
Pasar Terbesar minimal sebanyak tiga kali selama Periode 2008-2012 dapat 
dilihat pada tabel di bawah ini. Untuk daftar emiten sub sektor perbankan yang 
masuk dalam kategori ini dapat dilihat pada lampiran 2. 




Tercatat Pada Tahun Tercatat 
Sebanyak 
(kali) 
2008 2009 2010 2011 2012 
BBCA      5 
BBKP - - - - - 0 
BBNI      5 
BBRI      5 
BDMN      5 
BMRI      5 
BNGA      5 
BNII      5 
PNBN      5 
  Sumber: fact book 
4.2 Pembentukan Portofolio 
4.2.1 Expected Return dan Standar Deviasi 
 Harga saham bulanan sampel penelitian disajikan pada lampiran 3. Dari 
harga saham bulanan ini dihitung return bulanan masing-masing saham. Return 





bulanan didapat, kemudian dihitung expected returnnya yaitu dengan membagi 
jumlah return bulanan selama periode pengamatan dengan jumlah periode bulan 
penelitian. Dengan bantuan aplikasi Ms.Excel, digunakan rumus average(range) 
dimana range merupakan cell-cell yang berisikan return bulanan masing-masing 
saham.  
Sementara untuk perhitungan risiko atau standar deviasi masing-masing 
saham, pada Ms. Excel digunakan rumus stdev(range) dimana range merupakan 
cell-cell yang berisi data return bulanan saham selama periode penelitian. Berikut 
ini merupakan expected return dan standar deviasi tiap saham yang menjadi 
sampel penelitian. 
 








BBCA Bank Cantral Asia, Tbk 1.22 8.78 
BBNI Bank Negara Indonesia, Tbk 0.11 16.74 
BBRI Bank Rakyat Indonesia, Tbk 0.47 12.19 
BDMN Bank Danamon Indonesia, Tbk -1.40 15.68 
BMRI Bank Mandiri, Tbk 0.65 13.36 
BNGA Bank CIMB Niaga, Tbk -0.09 13.14 
BNII Bank Internasional Indonesia, Tbk -0.60 13.98 
PNBN Bank Pan Indonesia, Tbk -0.67 12.34 











Gambar 4.1 Rata-rata Return dan Standar Deviasi Bulanan Saham 
 
   Sumber: data diolah 
 
Dari tabel dan gambar di  atas dapat dilihat bahwa saham yang memiliki rata-rata 
return tertinggi adalah saham Bank Central Asia (BBCA) dengan return sebesar 
1.22% dan standar deviasi 8.78% sedangkan yang terendah adalah Bank 
Danamon Indonesia (BDMN) dengan return -1.40% dan standar deviasi 15.68%. 
Sedangkan saham dengan standar deviasi tertinggi adalah Bank Negara 
Indonesia yakni 16.74% dengan return 0.11%. Hal ini menunjukkan bahwa 
diperkirakan BBCA mampu memberikan return terbesar diantara saham lainnya 
yang dijadikan sampel. 
4.2.2  Korelasi Antar Saham 
Korelasi ini dihitung dengan aplikasi Ms. Excel dengan rumus correl=(range). 
Dari kedelapan saham yang menjadi sampel akan menghasilkan 64 korelasi. 






















Tabel 4.4 Matriks Korelasi Antar Saham 
KORELASI 
(r) 
BBCA BBNI BBRI BDMN BMRI BNGA BNII PNBN 
BBCA 1.00 0.47 0.71 0.49 0.68 0.39 -0.14 0.41 
BBNI 0.47 1.00 0.82 0.68 0.79 0.70 -0.04 0.62 
BBRI 0.71 0.82 1.00 0.66 0.87 0.70 -0.10 0.54 
BDMN 0.49 0.68 0.66 1.00 0.77 0.58 -0.24 0.50 
BMRI 0.68 0.79 0.87 0.77 1.00 0.71 -0.12 0.61 
BNGA 0.39 0.70 0.70 0.58 0.71 1.00 0.23 0.62 
BNII -0.14 -0.04 -0.10 -0.24 -0.12 0.23 1.00 0.13 
PNBN 0.41 0.62 0.54 0.50 0.61 0.62 0.13 1.00 
Sumber : data diolah 
Dari tabel diatas, dapat diketahui bahwa korelasi terbesar adalah antara saham 
BBRI dengan BMRI denagn nilai korelasi 0.87. Sedangkan korelasi terkecil 
adalah antara BNII dengan BDMN dengan nilai korelasi -0.24.  Pengurangan 
risiko yang efektif apabila portofolio tersebut terdiri dari saham-saham yang 
korelasinya semakin kecil atau ekstrimnya sama dengan negatif satu. 
4.2.3 Kovarian Saham 
Tabel 4.5 Matriks Kovarian Saham 
COVARIANCE BBCA BBNI BBRI BDMN BMRI BNGA BNII PNBN 
BBCA 0.008 0.007 0.007 0.007 0.008 0.004 -0.002 0.004 
BBNI 0.007 0.028 0.017 0.017 0.017 0.015 -0.001 0.013 
BBRI 0.007 0.017 0.015 0.012 0.014 0.011 -0.002 0.008 
BDMN 0.007 0.017 0.012 0.024 0.016 0.012 -0.005 0.010 
BMRI 0.008 0.017 0.014 0.016 0.018 0.012 -0.002 0.010 
BNGA 0.004 0.015 0.011 0.012 0.012 0.017 0.004 0.010 
BNII -0.002 -0.001 -0.002 -0.005 -0.002 0.004 0.019 0.002 
PNBN 0.004 0.013 0.008 0.010 0.010 0.010 0.002 0.015 





Nilai Kovarian terbesar adalah antara BBNI dengan BBRI, BBNI dengan BDMN, BBNI dengan BMRI yakni 0.017. Sedangkan nilai 
kovarian terkecil yakni antara saham BNII dengan BDMN yakni -0.005..  
4.2.4 Return dan Risiko Portofolio 
Sebelum menghitung varians yang dibentuk dari portofolio optimal, bobot dari kedelapan saham yang dijadikan sampel 
dibuat sama yang apabila dijumlahkan adalah 1. Berikut ini merupakan varians dan return portofolio sebelum dihitung bobot optimal 
untuk masing-masing saham.  





BBCA BBNI BBRI BDMN BMRI BNGA BNII PNBN 
BBCA 0.12500 0.00012 0.00011 0.00012 0.00010 0.00012 0.00007 -0.00003 0.00007 
BBNI 0.12500 0.00011 0.00043 0.00026 0.00027 0.00027 0.00024 -0.00002 0.00020 
BBRI 0.12500 0.00012 0.00026 0.00023 0.00019 0.00022 0.00017 -0.00003 0.00012 
BDMN 0.12500 0.00010 0.00027 0.00019 0.00038 0.00025 0.00018 -0.00008 0.00015 
BMRI 0.12500 0.00012 0.00027 0.00022 0.00025 0.00027 0.00019 -0.00003 0.00016 
BNGA 0.12500 0.00007 0.00024 0.00017 0.00018 0.00019 0.00027 0.00007 0.00016 
BNII 0.12500 -0.00003 -0.00002 -0.00003 -0.00008 -0.00003 0.00007 0.00030 0.00004 





BOBOT 1.00000   
Jumlah 0.00068 0.00176 0.00128 0.00144 0.00145 0.00134 0.00021 0.00112 







 Sumber : data diolah 
Dengan porsi yang sama yakni 0.125 untuk tiap saham, risiko dapat di minimalkan hingga 0.0964 dengan expected return  
-0,000378.  
 
4.2.5 Return dan Risiko Portofolio Optimal 
Jika sebelumnya telah dihitung return dan standar deviasi portofolio dengan porsi yang sama, untuk menghitung return dan 
standar devisai portolio optimal digunakan bantuan solver pada aplikasi MS. Excel. Dengan bantuan aplikasi ini, kita dapat 
menentukan apakah meminimkan risiko portofolio atau memaksimalkan perolehan return. Dengan bantuan solver nantinya akan 
diketahui porsi untuk masing-masing saham yang dijadikan sampel. Berikut ini hasil perhitungan return dan risiko portofolio optimal 
dengan meminimkan risiko. 
Lanjutan Tabel 4.6 










BBCA BBNI BBRI BDMN BMRI BNGA BNII PNBN 
BBCA 57.49% 0.250% 0.000% 0.000% 0.032% 0.000% 0.000% -0.030% 0.009% 
BBNI 0.00% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 
BBRI 0.00% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 
BDMN 8.35% 0.032% 0.000% 0.000% 0.017% 0.000% 0.000% -0.013% 0.003% 
BMRI 0.00% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 
BNGA 0.00% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 0.000% 
BNII 30.62% -0.030% 0.000% 0.000% -0.013% 0.000% 0.000% 0.180% 0.002% 
PNBN 3.54% 0.009% 0.000% 0.000% 0.003% 0.000% 0.000% 0.002% 0.002% 
BOBOT 100.00% 
        
Jumlah 0.261% 0.000% 0.000% 0.038% 0.000% 0.000% 0.139% 0.016% 












Ada beberapa batasan dalam penggunaan aplikasi solver untuk meminimumkan 
risiko portofolio. 
1. Jumlah  masing-masing w saham adalah lebih besar atau sama dengan 0 
      
2. Jumlah masing-masing w saham adalah lebih kecil atau sama dengan 1 
       
3. Jumlah seluruh w jika dijumlahkan hasilnya sama dengan satu. 
            
Berikut ini merupakan gambaran perbedaan titik-titik yang menghubungkan 
return dan standar deviasi portofolio saham dan saham individual. 
Gambar 4.2 Titik Portofolio Optimal 
     Sumber : data diolah 
Dapat dilihat dari gambar di atas bahwa dengan membentuk portofolio akan 
mengurangi risiko hingga ke tingkat paling rendah yakni  6.74%. Ini merupakan 
titik standar deviasi paling rendah jika dibandingkan dengan standar deviasi 
(risiko) dari masing-masing saham yang dijadikan sampel. Return yang diperoleh 
dari portofolio ini adalah 0.38%. Bagi investor yang risk averse maka akan 




























Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik kesimpulan 
sebagai berikut 
1. Dari kedelapan saham yang dijadikan sampel, portofolio optimal dibentuk 
oleh saham BBCA dengan porsi (57.49%), BDMN dengan porsi (8.35%), 
BNII dengan porsi (30.62%) serta PNBN dengan porsi (3.54%) 
2. Dari portofolio yang dibentuk akan menghasilkan return sebesar 0.38% 
dan standar deviasi (risiko) mencapai titik paling rendah yakni 6.74%. Jika 
dibandingkan dengan risiko saham secara individu yang menjadi sampel, 
titik ini merupakan titik terendah. Bagi investor yang risk averse akan 
memilih portofolio ini dalam investasi mereka. 
 
5.2 Saran 
Dengan melihat hasil perhitungan serta kesimpulan diatas, saran yang diberikan 
adalah 
1. Portofolio yang dibentuk dengan model Markowitz memberikan tingkat 
risiko yang paling rendah dibandingkan dengan saham-saham lainnya 
secara individu, untuk itu metode ini dapat digunakan sebagai salah satu 





2. Dalam pemilihan saham-saham yang dijadikan investasi, tidak hanya 
melihat dari harga saham perusahaan tersebut melainkan juga dilakukan 
analisis fundamental terhadap perusahaan bersangkutan serta lebih 
mempelajari kondisi perekonomian sebagai salah satu faktor yang 
memengaruhi kinerja perusahaan yang nantinya akan berakibat terhadap 
tingkat imbal hasil investor.  
3. Portofolio yang dihasilkan dalam penelitian ini merupakan portofolio yang 
dilakukan dengan menggunakan data historis, sehingga tidak dapat 
menjanjikan hasil serupa apabila menggunakan sampel berbeda dan 
periode penelitian yang berbeda pula. 
 
5.3 Keterbatasan Penelitian 
 Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat dijadikan pertimbangan 
bagi penelitian selanjutnya yang memiliki keterkaitan dengan penelitian ini agar 
dapat memperoleh hasil yang lebih baik lagi, diantaranya 
1. Data harga saham (closing price) yang digunakan dalam penelitian ini 
merupakan harga saham penutupan bulanan sehingga kurang 
mencerminkan pergerakan harga saham harian dari sampel penelitian. 
2. Dalam pemilihan sampel penelitian hanya berdasarkan pertimbangan 
saham yang masuk dalam indeks LQ 45 dan yang termasuk dalam 50 
saham yang memiliki kapitalisasi pasar terbesar dan tidak berdasarkan 
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 Lampiran 1  
Indeks LQ.45 Periode Februari 2008 – Januari 2013 
NO A B C D E F G H I J 
1 AALI AALI AALI AALI AALI AALI AALI AALI AALI AALI 
2 ADHI AKRA ADRO ADRO ADRO ADRO ADRO ADRO ADRO ADRO 
3 ANTM ANTM AKRA ANTM ANTM ANTM ANTM ANTM AKRA ANTM 
4 ASII ASII ANTM ASII ASII ASII ASII ASII ANTM ASII 
5 BBCA BBCA ASII BBCA BBCA ASRI ASRI BBCA ASII AKRA 
6 BBNI BBNI BBCA BBNI BBNI BBCA BBCA BBNI ASRI ASRI 
7 BBRI BBRI BBNI BBRI BBRI BBNI BBKP BBRI BBCA BBCA 
8 BDMN BDMN BBRI BDMN BDMN BBRI BBNI BBTN BBNI BBNI 
9 BHIT BISI BDMN BISI BISI BBTN BBRI BDMN BBRI BBRI 
10 BKSL BLTA BISI BLTA BLTA BDMN BBTN BJBR BBTN BDMN 
11 BLTA BMRI BLTA BMRI BMRI BIPI BDMN BMRI BDMN BHIT 
12 BMRI BNBR BMRI BNBR BNBR BMRI BJBR BNBR BJBR BKSL 
13 BMTR BNGA BNGA BRPT BRPT BMTR BMRI BORN BMRI BMRI 
14 BNBR BNII BNII BTEL BTEL BNBR BNBR BRAU BORN BNBR 
15 BNGA BTEL BRPT BUMI BUMI BRPT BRAU BUMI BUMI BORN 
16 BNII BUMI BYAN DEWA DEWI BSDE BSDE CPIN CPIN BSDE 
17 BRPT CPIN CPIN ELSA ELSA BTEL BTEL DOID DOID BUMI 
18 BTEL CPRO CTRA ELTY ELTY BUMI BUMI ELTY ELTY BWPT 
19 BUMI CTRA ELSA ENRG ENRG DEWA CPIN ENRG ENRG CPIN 
20 CPIN DEWA INCO GGRM GGRM DOID DOID EXCL EXCL ELTY 
21 CPRO ELTY INDF INCO HEXA ELSA ELSA GGRM GGRM ENRG 
22 CTRA ENRG INDY INDF INCO ELTY ELTY GJTL GJTL EXCL 
23 ELTY INCO INKP INDY INDF ENRG ENRG HRUM HRUM GGRM 
24 ENRG INDF INTP INKP INDY GGRM GGRM ICBP ICBP HRUM 
25 FREN INKP ISAT INTP INKP INCO GJTL INCO INCO ICBP 
26 INCO ISAT ITMG ISAT INTP INDF INCO INDF INDF INCO 
27 INDF ITMG JSMR ITMG ISAT INDY INDF INDY INDY INDF 
28 INKP KIJA KLBF JSMR ITMG INTP INDY INTP INTP INDY 
29 ISAT LPKR LPKR KLBF JSMR ISAT INTP ISAT ITMG INTA 
30 KIJA LSIP LSIP LPKR KLBF ITMG ISAT ITMG JSMR INTP 
31 KLBF MEDC MEDC LSIP LPKR JSMR ITMG JSMR KIJA ITMG 





33 PGAS MNCN PGAS MIRA MEDC LPKR KLBF KRAS KRAS KIJA 
34 PNLF PGAS PNBN PGAS MIRA LSIP LPKR LPKR LPKR KLBF 
35 PTBA PNBN PTBA PNBN PGAS MEDC LSIP LSIP LSIP LPKR 
36 SMCB PTBA SGRO PTBA PTBA PGAS MEDC MEDC PGAS LSIP 
37 SULI SGRO SMCB SGRO SGRO PTBA PGAS PGAS PTBA MNCN 
38 TBLA SMCB SMGR SMCB SMCB SMCB PTBA PTBA SIMP PGAS 
39 TINS SMGR TBLA SMGR SMGR SMGR SMCB SMCB SMGR PTBA 
40 TLKM TBLA TINS TINS TINS TINS SMGR SMGR TINS SMGR 
41 TOTL TINS TLKM TLKM TLKM TLKM TINS TINS TLKM TINS 
42 TRUB TLKM UNSP TRUB TRUB TRUB TLKM TLKM TRAM TLKM 
43 UNSP TRUB UNTR UNSP UNSP UNSP UNSP UNSP UNSP TRAM 
44 UNTR UNSP UNVR UNTR UNTR UNTR UNTR UNTR UNTR UNTR 














A : Feb 08- Juli 08       D : Ags 09 – Jan 10     G : Feb 11 – Juli 11      J : Ags 12 – Jan 13 
B : Ags 08 – Jan 09     E : Feb 10 – Juli 10      H : Ags 11 – Jan 12 







Sub Sektor Bank yang Masuk dalam Kategori 50 Perusahaan dengan 
Kapitalisasi Pasar Terbesar 
2008 2009 2010 2011 2012 
BBRI BBCA BBCA BBCA BBCA 
BBCA BBRI BMRI BMRI BBRI 
BMRI BMRI BBRI BBRI BMRI 
BDMN BDMN BDMN BBNI BBNI 
BBNI BBNI BBNI BDMN BDMN 
PNBN BNII PNBN BNGA BNGA 
BNGA BNGA BNGA BNII BNII 
LPBN PNBN BNII PNBN BTPN 
BNLI MEGA MEGA BNLI PNBN 
BBIA BAEK BBTN BTPN  
  BAEK BBTN  













Harga Saham Bulanan Sampel Penelitian Januari 2008 – Desember 2012 
NO TANGGAL BBCA BBNI BBRI BDMN BMRI BNGA BNII PNBN 
1 01 Januari 2008 3550 1740 3500 7200 3325 710 300 610 
2 01 Februari 2008 3575 1660 3600 7650 3275 760 340 650 
3 03 Maret 2008 3250 1390 3150 6900 3150 750 465 640 
4 01 April 2008 3000 1200 2975 5700 2875 680 460 590 
5 02 Mei 2008 2775 1250 2900 5700 2900 960 465 620 
6 02 Juni 2008 2475 1210 2550 4700 2600 960 465 840 
7 01 Juli 2008 3025 1460 3050 5550 2975 960 460 890 
8 01 Agustus 2008 3175 1270 2925 5400 2825 890 443 930 
9 01 September 2008 3150 970 2700 4900 2650 720 310 760 
10 06 Oktober 2008 2700 510 1725 2600 1560 470 465 525 
11 03 Nopember 2008 2700 560 1700 2625 1490 420 490 520 
12 01 Desember 2008 3250 680 2287.5 3100 2025 495 370 580 
13 05 Januari 2009 2750 770 2275 2275 1820 425 340 530 
14 02 Februari 2009 2350 700 1862.5 2625 1740 395 300 430 
15 02 Maret 2009 3100 720 2100 3125 2175 470 320 540 
16 01 April 2009 3350 1250 2900 3125 2775 700 465 610 
17 01 Mei 2009 3375 1570 3125 3750 2975 690 400 610 
18 01 Juni 2009 3525 1720 3150 4825 3175 620 380 660 
19 01 Juli 2009 3775 1890 3650 4825 4175 700 430 720 
20 03 Agustus 2009 4250 1940 3800 4700 4100 690 390 730 
21 01 September 2009 4625 2125 3750 4950 4700 700 395 860 





23 02 Nopember 2009 4800 2025 3700 4425 4450 730 345 740 
24 01 Desember 2009 4850 1980 3825 4550 4700 710 330 760 
25 04 Januari 2010 5000 1930 3825 4850 4675 740 305 800 
26 01 Februari 2010 4875 1910 3575 4975 4475 760 260 800 
27 01 Maret 2010 5500 2275 4125 5200 5350 890 315 990 
28 01 April 2010 5450 2600 4475 5800 5800 1060 315 1270 
29 03 Mei 2010 5550 2500 4300 5150 5350 1050 275 1140 
30 01 Juni 2010 5950 2350 4650 5400 6000 1070 285 1020 
31 01 Juli 2010 5950 3025 4950 5350 6000 1110 300 1020 
32 02 Agustus 2010 5800 3475 4650 5350 5900 1250 305 1120 
33 01 September 2010 6700 3675 5000 5800 7200 1300 325 1140 
34 01 Oktober 2010 7000 3900 5700 6700 7000 1360 345 1120 
35 01 Nopember 2010 6050 4050 5250 6500 6400 1660 660 1030 
36 01 Desember 2010 6400 3875 5250 5700 6500 1910 780 1140 
37 03 Januari 2011 5650 3225 4850 5950 5950 1860 720 1080 
38 01 Februari 2011 6300 3550 4700 6400 5800 1710 640 1200 
39 01 Maret 2011 6950 3975 5750 6550 6800 1860 630 1160 
40 01 April 2011 7400 4050 6450 6200 7150 1770 630 1140 
41 02 Mei 2011 7100 3875 6350 6200 7200 1730 580 1020 
42 01 Juni 2011 7650 3875 6500 6000 7200 1720 550 910 
43 01 Juli 2011 8300 4450 6900 5450 7850 1630 540 960 
44 01 Agustus 2011 8000 4125 6550 5200 6850 1440 450 790 
45 05 September 2011 7700 3725 5850 4600 6300 1120 420 650 
46 03 Oktober 2011 8100 4025 6750 4975 7150 1350 430 690 
47 01 Nopember 2011 7900 3800 6500 4400 6400 1270 415 660 





49 02 Januari 2012 8000 3625 6850 4525 6700 1220 455 850 
50 01 Februari 2012 7600 3775 6900 4475 6450 1270 475 880 
51 01 Maret 2012 8000 4000 6950 4600 6850 1230 450 830 
52 02 April 2012 8000 4025 6650 5600 7400 1260 460 860 
53 01 Mei 2012 7000 3700 5650 5300 6900 1070 455 880 
54 01 Juni 2012 7300 3825 6350 6000 7200 1090 425 790 
55 02 Juli 2012 8000 3975 7000 6050 8300 1210 420 720 
56 01 Agustus 2012 7750 3725 6950 6000 7800 1160 420 680 
57 03 September 2012 7900 3925 7450 6250 8200 1150 410 690 
58 01 Oktober 2012 8200 3850 7400 6100 8250 1160 410 730 
59 01 Nopember 2012 8800 3700 7050 5400 8250 1150 390 640 

















Return Bulanan Sampel Penelitian 





























4 02 Mei 2008 -8.11% 4.00% -2.59% 0.00% 0.86% 29.17% 1.08% 4.84% 

























































































24.19% 2.78% 11.31% 16.00% 20.00% 
15.96% 
6.25% 20.37% 
15 01 April 2009 7.46% 42.40% 27.59% 0.00% 21.62% 32.86% 31.18% 11.48% 





































































11.36% 16.04% 13.33% 4.33% 16.36% 
14.61% 
17.46% 19.19% 
27 01 April 2010 -0.92% 12.50% 7.82% 10.34% 7.76% 16.04% 0.00% 22.05% 


































































9.35% 10.69% 18.26% 2.29% 14.71% 
8.06% 
-1.59% -3.45% 
39 01 April 2011 6.08% 1.85% 10.85% -5.65% 4.90% -5.08% 0.00% -1.75% 















































































5.00% 5.63% 0.72% 2.72% 5.84% 
-3.25% 
-5.56% -6.02% 
51 02 April 2012 0.00% 0.62% -4.51% 17.86% 7.43% 2.38% 2.17% 3.49% 
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